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MIARY ZAGROZENIA W ZARZADZANIU
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1. Wstep

Dynamika proceséw globalizacji zachodzacych w gospodarce §wiatowej wpltywa
na wzrost ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Rosnaca
zmienno$¢ warunkéw rynkowych stwarza przedsigbiorstwu trudno$ci w przetrwaniu
i rozwijaniu dzialalnosci w konkurencyjnym otoczeniu. Dlatego istotne jest, aby w
zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa wdraza¢ metody zarzadzania ryzykiem,
ktére moga przyczynié si¢ do poprawy wynikéw finansowych firmy. Jednym z ele-
mentow zarzadzania ryzykiem jest pomiar ryzyka.

Istnieja trzy typy miar ryzyka:

e miary zmiennos$ci obrazujace zmiany cen lub stép zwrotu,

e miary wrazliwosci, ktére okreslaja wplyw czynnikow ryzyka na zmiany cen
(lub stop zwrotu),

e miary zagrozenia, ktore okreslaja niekorzystne odchylenia od oczekiwanych
warto$ci cen (lub stdp zwrotu), ktére moga wystapi¢ w niekorzystnych warunkach
rynkowych.

Celem artykulu jest przedstawienie zagadniefi zwigzanych z wykorzystaniem w
zarzadzaniu inwestycjami miar zagrozenia. Ws$réd opisanych miar zagrozenia
szczegdlng uwagg zwrdcono na VaR (Value at Risk), gdyz miara ta jest sktadnikiem
wielu modeli ulatwiajacych kierownictwu przedsigbiorstwa podejmowanie decyzji
zwiazanych z alokacja kapitatu.

2. Ryzyko w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Zarzadzanie inwestycyjne jest jednym z kluczowych elementéw zarzadzania
warto$cia przedsiebiorstwa. Konsekwencja wzrastajacego natgZenia procesu globali-
zacji produkcji, handlu, inwestycji i finanséw jest wzrost konkurencyjnosci przed-
sigbiorstw. W celu przetrwania i rozwijania dzialalno$ci niezbgdne jest, aby przed-
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sigbiorstwo strategicznie zarzadzalo inwestycjami rzeczowymi i finansowymi oraz
skutecznie i efektywnie reagowalo na konkurencyjne otoczenie. Inwestycje ze
wzgledu na ponoszone naklady, czas trwania oraz wplyw na przyszla pozycje przed-
sigbiorstwa wymagaja szczegolnie ostroznych i systematycznych analiz. Poniewaz
efekty inwestowania pojawia si¢ w przyszlosci, rosnaca zmienno$¢ warunkéw reali-
zacji i eksploatacji inwestycji przyczynia si¢ do uwzglgdniania w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych nie tylko korzysci, ale 1 ryzyka, ktére pojawia si¢ z danym
przedsigwzigciem [Ostrowska 1999, s. 18].

Na skuteczno$é i efektywnosé przeprowadzanych strategii rozwoju przedsigbior-
stwa wplywa profesjonalne inwestowanie, polegajace na umiejg¢tnosci dokonania
alokacji kapitalu w takie rodzaje aktywow, dzieki ktéorym mozna osiagaé korzysci
przy danym ryzyku.

Wdrazanie metod zarzadzania ryzykiem w istotny spos6b moze wplynaé na traf-
no$¢ decyzji inwestycyjno-finansowych, a tym samym przyczynié sie do ochrony i
zwigkszania warto$ci przedsiebiorstwa, co wplynie na wzrost pozycji przedsigbior-
stwa w konkurencyjnym otoczeniu.

Zarzadzanie ryzykiem powinno mieé charakter planowy i polega¢ na przeprowa-
dzaniu dziatan, ktérych celem jest poprawa wynikéw finansowych oraz zapewnienie
warunkéw, w ktérych przedsigbiorstwo nie ponositoby wigkszych strat niz zalozono.

Proces zarzadzania ryzykiem sklada si¢ z nastgpujacych etapéw [Zachorowska
2006, s. 153-157]:

e rozpoznanie rodzaju ryzyka,

e pomiar ryzyka,

e kontrolowanie ryzyka w celu jego maksymalnego ograniczenia.

Pomiar ryzyka jest jednym z gtéwnych elementéw zarzadzania ryzykiem.

3. Miary zagrozenia

Koncepcja miar zagrozenia oparta jest na uwzglednianiu w pomiarze ryzyka
niekorzystnych odchylen od oczekiwanych wartosci cen (lub stép zwrotu).

Mozna sklasyfikowaé sze$¢ typdw miar: miary typu semi, poziom bezpieczen-
stwa, prawdopodobienstwo nieosiagnigcia poziomu aspiracji, dolny moment czast-
kowy, VaR, oczekiwany niedobor (zob. szerzej [Jajuga 2000; Manikowski, Tarapata
2001, s. 76-84]).

Miary typu semi — uwzgledniaja jedynie ujemne odchylenia od oczekiwanej
stopy zwrotu i odnoszg si¢ do poszczegoélnych miar zmiennosci.

Ws$rdd miar typu semi wyrdznia sig:

e semiwariancj¢ stopy zwrotu (semivariance of return).

v=3pdl, M)

i=1
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. R —R, gdyR, —R<0
gdzie: d, =
0, gdyR —-R20 "’
R; - stopa zwrotu,
R — oczekiwana stopa zwrotu.

« semiodchylenie standardowe stopy zwrotu (standard semideviation of return):

ss=+/SV = )

¢ semiodchylenie przecigtne stopy zwrotu (mean absolute semideviation of re-
turns).

sd=3p, |d, 3)
i=l

gdzie:

i

d = R, —R,gdyR, —R<0
|0, gdyR-R20

Poziom bezpieczenistwa (safety level) — jest to taka warto$¢ stopy zwrotu, ze
osiagnigcie wartosci od niej mniejszej jest mato prawdopodobne i réwne a:

PR<Ry)=a, 4)
gdzie: R, — poziom bezpieczenstwa,
P() — prawdopodobienstwo zdarzenia,
R - stopazwrotu,
a — ustalona warto$¢ prawdopodobienstwa bliska wartosci 0.

Prawdopodobienstwo nieosiagni¢cia poziomu aspiracji (aspiration level) —
jest to warto$é dystrybuanty rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej losowej opisu-
jacej stopy zwrotu dla argumentu R,

P,=P(R<R), (5)
gdzie: P, — prawdopodobienstwo nicosiagnigcia poziomu aspiracji,
R, — ustalona przez inwestora wartos¢ stopy zwrotu okreslajaca poziom aspiracji,

R - stopa zwrotu.

Dolny moment czastkowy (lower partial moment — LPM) — wyznaczany przez
ujemne odchylenia od poziomu aspiracji:

LPM = ) p,(R,-R,)",
i=l

Ri<R,

(6)

gdzie: p; — prawdopodobienstwo osiagnigcia i-tej mozliwej stopy zwrotu,
R; - i-tamozliwa stopa zwrotu,
R, — poziom aspiracji, tzn. wymagana stopa zwrotu,
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m - rzad momentu'.
VaR (Value at Risk) — jest to taka strata wartosci rynkowej (np. instrumentu,
portfela, instytucji), ze prawdopodobienstwo jej osiagnigcia lub przekroczenia w
zadanym przedziale czasowym jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji:

P(W< W,— VaR) = a, )
gdzie: a  — poziom tolerancji,
W, - obecna warto$¢ instrumentu finansowego,
W  — warto$¢ instrumentu finansowego na koniec okresu. Do szacowania VaR wykorzy-

stywane sa metody: kowariancji, symulacji historycznej, symulacji Monte Carlo,
teorii wartosci ekstremalnych?.

Do oceny projektow inwestycyjnych mozna zastosowac koncepcje VaR okreslo-
na w nastgpujacy sposéb [Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 168]:

P(NPV < NPV, - VaR) = a, 8)
gdzie: NPV = Ch__
pay (l+r)'
CF, =) CF, p,,

i=l

NPV, — warto$é zaktualizowana,

NPV — wartoé¢ zaktualizowana na koniec rozpatrywanego okresu,
a — poziom tolerancji,

CF, - warto$¢ oczekiwana przeptywow pienieznych w roku ¢,
CF, - i-ty poziom przeplywdw pienig¢znych w roku ¢,

i

P, — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego poziomu przeplywdw pienigznych w roku ¢,
n — liczba badanych przeptywow pienigznych,

r — wspotczynnik dyskonta,

1 — naklady inwestycyjne poniesione w roku ¢ = 0.

Po obliczeniu VaR dla projektu inwestycyjnego, na podstawie wzoru (8) otrzy-
muje si¢ informacjg, ze z prawdopodobiefistwem rownym 1 — @, NPV nie bgdzie
mniejsza od wartosci NPV, — VaR.

' W zaleznoéci od przyjetego rzedu momentu otrzymuje si¢ rozne szczegolne przypadki LPM: gdy
m =0, to LPM jest prawdopodobienstwem nicosiagnigcia poziomu aspiracji; gdy m = 1, to otrzymuje
si¢ sumg ujemnych odchylen od poziomu aspiracji; jezeli poziomem aspiracji jest oczekiwana stopa
zwrotu, to otrzymuje si¢ (z doktadnoscia do znaku) potowg odchylenia przecigtnego; jezeli m = 2, a
poziomerm aspiracji jest oczekiwana stopa zwrotu, to otrzymuje si¢ semiwariancjg.

* Przy wyborze obliczania VaR nalezy uwzgledniaé rodzaje wystgpujacego zaréwno obecnie, jak i
w przysztosci ryzyka, mozliwo$é uzyskania odpowiednich szeregéw historycznych (danych) oraz
szacunkow wskaznikow zmiennosci i korelacji (zob. szerzej [Best 2000]).
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Przy zalozeniu, zZe rozklad NPV jest normalny, otrzymuje sig:
VaR = -R, NPV, ©)]

CF_|_y Ecr]
(1+i)’} Z(Hi)”

t=0

gdzie: ,u=E[NPV]=E[
0'=,/V|NPV|,
V[NPV]=V|:2 CF ] i CF]

el = +rf

n
vlcr1=Y (cF, -cRP b,
i=1

R, = —u_,0 — jest kwantylem rozkladu stopy zwrotu (przy zadanym prawdopodobien-

stwie a,
Uplqa — kwantyl standardowego rozk}adu normalnego rzedu | — a,
U — $rednia rozktadu NPV,
— odchylenie standardowe NPV,
VINPV] — wariancja NPV.

VaR mozna réwniez wyznaczy¢ dla portfela instrumentéw finansowych. Jezeli w
portfelu znajduje sie m sktadnikow i wielowymiarowy rozklad stop zwrotu sktadni-
kéw jest wielowymiarowym rozkladem normalnym o wektorze $rednich i macierzy
kowariancji przedstawionych w postaci:

M 0, Op Oim
H Oy Op Oom
p= 2V 290
lum o.ml amZ O-mm

oraz zaleznosci miedzy $rednia i odchyleniem standardowym rozktadu stopy zwrotu
portfela a $rednimi i odchyleniami standardowymi rozkladéw stép zwrotu sklado-
wych instrumentéw finansowych mozna przedstawié¢ w postaci:

H= Z Wik,
i=1

oraz

o=3 5 wmoy,

i=] j=1
to VaR dla portfela instrumentéw finansowych wynosi:

m m

VaR=u_,-| 2. ww,0; |- Wy, (10)

i=l j=1
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gdzie: w; - udzial i-tego skladnika w portfelu,
W, — obecna wartos¢ portfela.

Oczekiwany niedobér (expected shortfall — ES) — jest to oczekiwana warto§¢
straty, pod warunkiem ze strata przekracza VaR. Jezeli dojdzie do przekroczenia
pewnego progu zagrozenia, miara ta wskazuje potencjalne skutki zdarzenia:

ES=EX\X > VaR), (11)
gdzie: ES= VaR+—ﬂ-4f-u,
1-¢
X - wartos¢ straty,
B, ¢ — parametry uogélnionego rozktadu Pareto (szacowane metoda najwigkszej wiarygod-
nosci),
u - przyjety prog dla wyboru obserwacji pochodzacych z tzw. ogona rozkfadu, na pod-

stawie ktorych szacowane sa parametry g, ¢>.

4. Istota popularnos$ci miar zagrozenia

Opublikowanie w 1994 r. przez Bank J.P. Morgan opracowanej metodologii
kalkulacji VaR o nazwie RiskMetrics wptyneto na udostgpnienie tego systemu anali-
zy ryzyka rynkowego innym bankom. Komitet bazylejski w dokumencie ,,The New
Basel Capital Accord — Consultative Dokument” (2003) zaleca stosowanie metody
VaR przez banki.

Metoda VaR jest najbardziej popularng miara zagrozenia. VaR i jej odmiany po-
wszechnie stosowane sa w zarzadzaniu ryzykiem w instytucjach ubezpieczenio-
wych, funduszach inwestycyjnych, w wielkich korporacjach. Koncepcja VaR znaj-
duje zastosowanie w analizie innych niz ryzyko rynkowe rodzajéw ryzyka finanso-
wego. W odniesieniu do ryzyka kredytowego opracowano system Creditmetrics,
ktorego podstawa jest wlasnie metoda VaR. Value at Risk stanowi bazg¢ dla innych
miar zagrozenia (np. LaR (Liquidity at Risk), EPSaR (Earnings Per Share at Risk),
EaR (Earnings at Risk), CCFaR (Credit Cash Flow at Risk), CFaR (Cash Flow at
Risk)), wykorzystywanych w analizie ryzyka przedsigbiorstwa.

VaR jest estymata maksymalnej potencjalnej straty, przy zadanym pewnym po-
ziomie ufnosci. Value at Risk jest standardowa miara ryzyka, ktora umozliwia bez-
posrednie porownywanie ryzyka wystepujacego w réznych obszarach dzialalnosci
przedsigbiorstwa.

VaR moze byé narzedziem w procesie zarzadzania kapitalem i w podejmowaniu
strategicznych decyzji. Przedstawienie ryzyka w postaci jednej liczby ulatwia kie-
rownictwu firmy monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem. Mozna poréwnywaé ryzy-
ko generowane przez rézne rodzaje dziatalnosci danej firmy.

3 Do szacowania ES stosuje sig teori¢ wartosci ekstremalnych [Krawczak i in. 2003, s. 201].
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Waznym zagadnieniem w zarzadzaniu ryzykiem jest okreslenie sktonnosci firmy
do ryzyka. VaR mozna wykorzysta¢ przy ustalaniu limitéw dla komorek operacyj-
nych w bankach. Struktura limitéw opartych na VaR moze by¢ zastosowana do
wszystkich produktéw. Poréwnywanie VaR stosowanych w réznych obszarach dzia-
lalno$ci operacyjnej ulatwia kontrolowanie dziatan, z ktérymi zwiazane jest naj-
wigksze ryzyko. Limity odgdme wyznaczone sa na podstawie ogolnej sklonnosci
do ponoszenia ryzyka, ktora to sklonno$é okresla maksymalna wielko$¢ straty, ktora
firma jest gotowa zaakceptowac. Limity oddolne mozZna zastosowaé do kontroli
réznych rodzajéw ryzyka, ktdre podejmowane jest na szczeblu operacji handlowych.

VaR jest rowniez jednym ze skladnikéw modeli, ktére shuzg do pomiaru stopy
zwrotu z uwzglednieniem ryzyka (zob. szerzej [Matten 2000; Sunders 2001; Best
2000]). Modele te utatwiajq kierownictwu podejmowanie decyzji zwiazanych z alo-
kacja kapitahu. VaR wystepuje w modelu RAPM (Risk Adjusted Performance Me-
asurement):

_ przychody — koszty — oczekiwane straty
VaR '

RAPM

Modelem, ktéry jest doskonalym narzedziem do pomiaru wynikéw dzialalnosci
dowolne;j jednostki biznesu w banku, jest RAROC (Risk Adjusted Return on Capital):

dochdd netto — oczekiwana strata z kredytow

RAROC =

b

kapitat ryzyka
gdzie: kapital ryzyka = VaR + nieoczekiwana strata + operacyjna warto$¢ ryzykowana.

Niektére banki wprowadzily system nagradzania dealerow, w ktérym otrzymane
wyniki dziatalnosci pracownika oceniane sa na podstawie modelu RAROC.

Na potrzeby alokacji kapitalu mozna zastosowaé¢ miernik RARORAC (Risk Ad-
Jjusted Return on Risk Adjusted Capital) — skorygowany o ryzyko dochdd z kapitatu
skorygowanego o ryzyko.

W podejsciu RoVaR (Return on Value at Risk) miemik okreslony jest jako do-
chéd przypadajacy na jednostke ryzyka mierzonego za pomoca VaR.

Wsp6lna cecha tych modeli jest to, Ze sa miernikami warto$ci dochodu lub efektyw-
nosci skorygowanymi o ryzyko.

Alternatywna miara dla VaR jest oczekiwany niedobor ES*. Populamosé tej mia-
ry zwigzana jest z mozliwoscia obliczenia warto$ci oczekiwanej straty przy zatozo-
nym przekroczeniu progu, ktérym jest warto$é VaR. Value at Risk nie okresla bo-
wiem wysokoSci potencjalnych strat w sytuacji, kiedy warto§¢ VaR zostanie prze-
kroczona.

4 Miara ta dla rozktadow ciaghych jest znana pod nazwa CVaR (Conditional Value at Risk) [Kraw-
czak i in. 2003, s. 210].
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5. Podsumowanie

Wdrazanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych ma istotny wplyw na przyszla dziatal-
no$é oraz konkurencyjno$é¢ przedsiebiorstwa. Korzysci z poniesionych nakladow
inwestycyjnych uzyskuje sie¢ w przysztosci. Trafno$é decyzji inwestycyjno-finan-
sowych ma wiec zasadnicze znaczenie dla rozwoju przedsigbiorstwa. Dlatego w
analizie projektéw inwestycyjnych niezbedne jest, aby uwzgledniaé réwniez ryzyko,
ktére pojawia si¢ z wdrazaniem danych przedsigwzigé inwestycyjnych. W celu osia-
gnigcia przewagi konkurencyjnej w dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu istotne
jest, aby w zarzadzaniu warto$cig przedsigbiorstwa wdraza¢ elementy zarzadzania
ryzykiem. W celu podjgcia optymalnych decyzji w analizie ryzyka niezbedny jest
jego pomiar. Miary zagrozenia naleza do grupy miar, ktére okreslajg niekorzystne
odchylenia od oczekiwanych warto$ci cen (lub stép zwrotu). VaR jest najpopularniej-
sza miara zagrozenia stosowang przez wiele instytucji finansowych. Réwniez przed-
siebiorstwa posiadajace aktywa zaréwno rzeczowe, jak i finansowe moga stosowad
koncepcje miary VaR w zarzadzaniu ryzykiem w sytuacji podejmowania profesjonal-
nych decyzji, ktérych konsekwencja bedzie wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
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DOWNSIDE RISK MEASURES IN INVESTMENT MANAGEMENT
Summary

The increase in the risk of running the business triggers the demand for new methods of risk
management. The accurate risk measurement is one of the elements of risk management. There are
three groups of risk measures: volatility measures, sensitivity measures, downside risk measures. The
article characterizes those downside risk measures, which determine unfavourable deviation from the
expected price values, or rates of return, which can be present in adverse market conditions. The article
is specifically focused on VaR, as it is the measure which is a component of many models facilitating
decision making process of capital allocation for executives.



	MIARY ZAGROŻENIA W ZARZĄDZANIU INWESTYCJAMI
	1. Wstęp
	2. Ryzyko w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
	3. Miary zagrożenia
	4. Istota popularności miar zagrożenia
	5. Podsumowanie
	Literatura

